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I 
摘  要 
过去 30年，搭上中国经济高速发展的列车，中国客车制造业发展迅猛，依托国
内巨大的市场规模优势，中国已经跻身为全球客车生产销售第一大国。中国客车制
造业的两家领军企业，金龙汽车和宇通客车也发展成规模位居世界前列的大型客车
制造商。本文从财务分析角度出发，通过对两家公司近 5 年财务报表、相关财务指
标及主要财务指标影响因素分解的对比分析，评估两家公司的财务绩效及其反映出
来的经营状况及发展策略，最后对两家公司的战略进行分析及评价，并结合当前企
业发展状况及行业发展趋势，对两家公司的未来发展战略给出建议。 
本文分为七章：第一章为研究概述，介绍了本文研究背景、研究内容和意义、
研究框架。在背景概述中，介绍了客车行业特点、发展现状、竞争格局及发展趋势，
然后对两家公司的基本情况、发展状况、发展战略作了简要介绍，为后续对两家公
司的研究做好铺垫。第二章对两家公司近 5年财务报表进行对比分析；第三章为两
家公司相关财务指标的比较分析，主要对两家公司的盈利能力、资产营运能力、资
产流动性、负债状况和偿债能力、现金创造能力、资本市场表现方面进行对比分析；
第四章对两家公司 ROE、创现、风控、成长、创值能力的影响因素进行分解分析；第
五章为两家公司财务政策评价与财务战略矩阵分析；第六章基于两家公司的发展战
略的分析及评价，结合行业发展态势，对两家公司未来发展战略给出建议；第七章
是研究结论和启示，总结全文的研究结论，以及带给我们的启示。 
通过对金龙汽车和宇通客车的财务数据、战略布局的分析，我们得出结论：从
盈利能力、现金创造能力、成长能力、创值能力上看，宇通都要远远强于金龙，根
本原因是宇通在成本控制上有巨大优势。宇通凭借巨大的成本优势，构成了对金龙
汽车的主要竞争优势，而宇通的成本优势，主要源于宇通在中国客车大规模需求的
背景下，把握住了历史机遇，实施了以相对标准化、规模化拓展和占领市场，实现
低成本的战略。 
 
关键词：客车行业；财务分析；财务政策；发展战略 
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Abstract 
Over the past 30 years, China bus manufacturing industry develops very fast with the 
rapid development of China economy. On the basis of advantage of large scale of 
domestic market, the volume of bus manufacturing and sales in China has been No.1 in 
the world.King Long and Yu Tong as the leading companies of China bus manufacturing 
industry have been in the group of the biggest bus manufacturers in the world. From the 
financial analysis’ point of view, this article compares King long and Yu Tong’s financial 
statements, financial indicators, financial indicators decomposition analysis of 5 years, 
analyzes and assesses the financial performance, operation situation and strategy. 
According to the analysis and assess of the development strategy of the two companies as 
well as the development situation of companies and the development trend of industry, it 
makes some recommendations of the future development strategies for the two companies. 
This paper consists of 7 charters. Charter 1 outlines the background, contents and 
significance, frame work of the study. The overview of the background includes features 
of bus industry, development status, competition situation, development trend as well as 
the brief introductions of King long and Yu Tong which make some preparation for the 
further study of the following charters. Charter 2 is the analysis of 5 years’ financial 
statements of King Long and Yu Tong. Charter 3 makes comparison between King Long 
and Yu Tong of the financial indicators which include profitability, capital operation 
capacity, assets liquidity, liability situation, and performance in capital market. Charter 4 
makes the decomposition analysis of influence factors of the profitability, cash flow 
creation capacity, risk control capacity, growth capacity, value creation capacity. Charter 5 
assess and analyze the financial policies and the financial strategic matrixs of King Long 
and Yu Tong. Charter 6 makes analysis and assessment about development strategies of 
King Long and Yu Tong, and provides recommendations about the development strategy 
of King Long and Yu Tong on the basis of industry development situation. Charter 7 is the 
summary and conclusion. 
We get the conclusions from the financial analysis and strategy analysis: Yu Tong’s 
performances on profitability, cash flow creation capacity, growth capcity, value creation 
capacity are much better than King Long.The huge cost advantage of Yu Tong constitute 
the key competitiveness advantage to King Long. On the background of the huge demand 
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III 
of China bus and coach market, Yu Tong seizes the historic opportunity and takes the 
strategy of low cost by the production mode of large scale and standardization to achieve 
the huge cost advantage.                
 
Keywords: Bus; Financial analysis; Financial policy; Strategy. 
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第一章  研究概述 
第一节  研究背景 
一、中国客车制造业发展概述 
（一） 中国客车制造业特点、发展现状及竞争格局 
1、中国客车制造业简介 
汽车分为商用车和乘用车，商用车包含客车和卡车两大类。客车是指乘坐 9 人
以上(包括驾驶员座位在内)，一般具有方形车厢，用于载运乘客及其随身行李的商
用车，这类车型主要用于公共交通和团体运输使用。根据长度可以划分为以下三类：
大型客车、中型客车、轻型客车。根据用途区分，客车可以分为旅游车、客运车、
校车、公交车、特种车等。 
 
表 1-1  客车按长度分类 
类别 长度 
大型客车 车长>10m 
中型客车 7m<车长<10m 
轻型客车 车长<7m 
 
在庞大的汽车产业家族里，相对于乘用车、卡车，客车是汽车行业中产销量最
小的细分领域，当 2015年乘用车产销量以千万辆计、卡车以百万辆计时，客车仅以
几十万辆计。根据中国汽车协会数据，2015年中国汽车产销量 2400多万辆，其中商
用车 340 多万辆，而客车产销量不到 60 万辆，扣除轻型 40 多万辆，大中型客车产
销量 16万辆左右，大中型客车总产销量仅占汽车产业不到 1%的份额。在这样一个小
小的细分市场，中国现有 100 多家大中客车制造企业，大型客车制造企业如行业龙
头企业宇通年产 6万多辆，小的如一些地方性小企业，年产几十台，可谓良莠不齐。
本文分析对象金龙汽车和宇通客车都生产大中型客车及轻型客车，以大中型客车为
主，因此本文重点讨论分析大中型客车市场。 
2、中国客车制造业特点 
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虽然客车与乘用车、卡车同属汽车产业，但是客车制造业有其非常独特的特点，
相较于世界主流客车制造商，中国客车制造业也有其独特的地方。 
首先，与乘用车、卡车制造业的资金、技术密集型不同，目前中国客车制造业
更偏向劳动密集型，技术含量较低。由于客车结构及需求多样性特点，不易于自动
化生产，因此客车生产中人工制作安装成分很大，偏劳动密集型。虽然经过多年发
展，中国客车制造业已经具备较强的整体实力及竞争优势，但是与奔弛、沃尔沃、
尼奥曼这类全球领先的客车制造商依靠巨大研发投入及核心零部件供应能力取得产
品优势不同，目前中国大中型客车整车制造企业的技术研发主要在整车匹配、车身
结构等较低技术含量部分，生产制造主要在装配层面上，缺乏核心零部件供应能力。
当前中国客车制造业一个很大的特色就是零配件供应主要依靠外购，主要的制造工
艺体现在“底盘装配、车身焊装、车身涂装、整车总装”等低技术含量内容，而构
成客车核心技术的发动机、变速箱、车桥、悬挂等关键零配件基本上来自汽车配套
产业。 
其次，客车制造业还有一个很大的特色就是个性化、多样化的需求。正因如此，
客车制造不利于设计生产的标准化及零部件的通用化。大中型客车以专业客运公司
为主要用户对象，这些专业客车用户都有专业的客车运用人才，他们对客车的结构、
技术参数、使用可靠性、使用经济性、乘坐舒适性等客车技术具有丰富的知识和经
验。同时，由于客车运营环境的差异，很多客运公司在长期客车使用过程中形成了
对客车配置及设计的独特认知和偏好。因此，许多客运企业在购买客车时会向客车
制造商提出自己独特的配置及技术要求。此外，客运企业作为客车的保有者和使用
者，也是客车零部件供应商的重要客户。这种特殊的供应关系，以及客运企业维修
保养管理对配件一致性的要求，使得很多客运企业采购客车产品时会要求指定一些
具体零部件供应商。客运公司的这些特点使得客车个性化及多样化的需求更加突出。 
再次，目前中国主流客车制造商主营或专营客车制造。与奔弛、沃尔沃、尼奥
曼这类欧洲大型客车制造商在商用车领域以生产卡车为主兼营客车制造的业务模式
不同，中国主流客车制造厂以客车制造为主。虽然如东风、福田等厂家同时生产卡
车与客车，目前中国客车制造业的前几大厂家，宇通、金龙、中通、安凯等均以客
车制造为主营业务。 
3、中国客车制造业发展现状 
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过去 20多年，搭上中国经济高速发展的列车，中国客车制造业发展迅猛，依托
国内巨大的市场规模优势，中国已经是世界客车生产销售第一大国。从图 1-1可见，
2015年中国客车产量创历史新高，其中大中型客车产量 16.34万辆，占世界大中型
客车总产量的 40%左右。 
 
 
图 1-1 
资料来源：历年中国汽车工业协会发布的数据整理 
 
 
图 1-2 
资料来源：历年中国汽车工业协会发布的数据整理 
 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
产量 25.28 27.13 35.62 40.34 42.56 47.71 52.95 59.54
增长率 7.29% 31.30% 13.25% 5.51% 12.10% 10.99% 12.43%
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中国客车总产量趋势图 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
产量 8.11 8.85 11.86 13.75 14.54 14.78 14.41 16.34
增长率 9.08% 34.02% 15.94% 5.70% 1.66% -2.48% 13.37%
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中国大中型客车产量趋势图 
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图 1-3 
资料来源：历年中国汽车工业协会发布的数据整理 
 
从图 1-1,1-2,1-3 分析，我们看到，我国大中型客车经历多年高速增长，需求
增长放缓，加上近年高铁的迅速发展对大中型客车需求形成一定挤压，2011 年开始
增速下降，2015 年增速回升，主要原因是政府新能源补贴政策的推行，新能源汽车
需求大幅增长，拉动大中型客车需求的增长。轻型客车的需求，还是持续保持较高
的增长，从结构变化来看，轻客是支撑客车行业销量增长的主要因素。 
经过多年发展，中国客车行业已经培养出一批规模位居世界前列的客车制造商,
例如按大中型客车销售数量排名，目前宇通已经跻身世界第一。中国客车制造业依
靠中国巨大市场规模取得的规模效应、劳工成本优势综合形成的性价比优势，以及
快速反应满足个性化需求的优势，冲击全球客车市场。过去 10年，中国客车出口取
得巨大的增长。相比奔驰、MAN、沃尔沃等欧洲一流客车制造厂商，以及马可波罗(巴
西)等当地厂商，中国客车在海外市场的定价一般较之低 20%至 30%。从全球市场来
看，中国客车行业出口的空间还非常广阔，有望在全球市场进一步扩张。由于产品
技术、质量与发达市场标准尚有差距，中国目前海外出口市场主要以中东、南美、
非洲、东南亚、东欧等不发达国家市场为主，在西欧、北美等发达市场仅有试探性
的零星销售。随着中国客车制造业技术进步，实力不断增长，未来 10年，有可能实
现“农村包围城市”，向发达国家市场进军。 
3、中国客车制造业竞争格局 
（1）行业主要企业简介 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
产量 17.17 18.28 23.76 26.59 28.02 32.93 38.54 43.20
增长率 6.44% 29.99% 11.91% 5.41% 17.52% 17.04% 12.08%
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虽然中国客车制造业有 100 多家大大小小客车制造商，但是行业前几名占据全
部市场份额半壁江山以上，行业一线品牌市场集中度较高。在大中型客车领域，“三
龙一通”为行业第一梯队，其后还有福田、中通、亚星、安凯、比亚迪、申沃等第
二、第三梯队企业。“三龙”为金龙汽车旗下三家整车制造商，即大金龙（厦门金
龙联合汽车工业有限公司），苏州金龙（金龙联合汽车工业（苏州）有限公司），小
金龙（厦门金龙旅行车有限公司）。“一通”为宇通客车。轻型客车领域，金杯、江
铃、南京依维柯、东风为行业前四位。从图 1-4，1-5可见，2015年，大中型客车领
域第一梯队“三龙一通”合计占据了 58.55%的市场份额，轻型客车领域前五位为金
杯、江铃、金龙、南京依维柯、东风，五家合计占据了 66.65%的市场份额。轻型客
车虽然销售数量比较大，但是单位价值较低，所以客车行业以大中型客车为主，因
此我们将大中型客车的主要生产企业定义为主流客车制造企业，即“三龙一通”、福
田、中通、安凯等。在中国这些主流客车制造商中，金龙、宇通、中通、安凯都是
以生产大中型客车为主，虽然也生产轻型客车，但是在轻客领域非位于市场前列。
而另外一家企业福田值得关注，该公司的卡车、大中型客车、轻型客车销量在商用
车的三个细分领域均位于市场前列。 
 
 
图 1-4                     图 1-5 
资料来源：历年中国汽车工业协会发布的数据整理 
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